Remesas familiares - La fortaleza continudé en

agosto

= Remesas familiares (agosto): US$5,121.5 millones; Banorte:
US$5,324.7mn; consenso: US$4,982.5mn (rango: US$5,040mn a
US$5,324.7mn); anterior: US$5,296.8mn

= Las entradas crecieron 7.8% a/a, desacelerandose y rompiendo con 16
meses de un ritmo de expansion de doble digito. Sin embargo, la suma
de ultimos doce meses alcanz6 US$56,578.9 millones, un nuevo méaximo
historico

= El ndmero de operaciones resultd en 13.1 millones (+6.9% a/a),
nuevamente impulsando la fortaleza en el periodo. Por su parte, el
monto mensual promedio se moderd a US$390.23 (+0.9%o)

=  Ajustado por estacionalidad, las entradas cayeron en 5.8% m/m, con
una base muy retadora considerando el avance de 6.9% acumulado en
los dos meses previos. Como tal, creemos que esta cifra no es tan
negativa como parece a primera vista

= Esperamos que el dinamismo en las remesas continde, con los migrantes
mexicanos empujando por enviar mas flujos a casa. Sin embargo, los
riesgos siguen atados al desempefio del mercado laboral en EE.UU. En
este contexto, ahora esperamos los flujos para todo el afio entre US$59-
60 mil millones

Las remesas siguen fuertes en agosto. El monto fue de US$5,121.5 millones,
mayor al consenso, pero menor a nuestro estimado. El crecimiento alcanzo6 7.8%
a/a, desacelerandose ante una base de comparacion mas retadora y rompiendo con
16 meses con alzas de doble digitos. Como tal, este es el cuarto mes consecutivo
en el cual el monto absoluto supera la marca de US$5,000 millones. Ademas, la
suma de los ltimos doce meses alcanzo US$56,578.9 millones, lo que también
constituye un nuevo maximo histérico. Por lo tanto, los resultados siguen siendo
positivos, especialmente en una situacion atn compleja en EE.UU. Sobre la
inflacion, la cifra total fue modesta (+0.1% m/m) ante precios de los energéticos
todavia bajando. No obstante, las presiones en la subyacente (+0.6%) fueron
bastante relevantes, notando un avance en ‘alojamiento’. Como tal, la cifra anual
se modero por segundo mes consecutivo a 8.3%. Considerando esto, los salarios
parece que se han quedado atras, manteniéndose cercanos a 5% por cuarto mes al
hilo. Sobre la actividad, la produccion industrial (+0.2% m/m) mantuvo cierto
dinamismo, mientras que el ‘grupo de control’ dentro de las ventas al menudeo
resultd sin cambios (0.0%). Los datos en construccion fueron mas mixtos,
destacando un alza relevante en los ‘inicios de casas’, pero con una ligera
desaceleracion en los ‘permisos de construccion’.

Crecimiento apoyado principalmente por el nimero de operaciones. Esta
métrica se ubicd en US$13.1 millones, mejorando respecto al mes anterior, con
la comparacién anual en 6.9%, impactada por una base mas retadora. Mientras
tanto, el monto promedio enviado se moderd a US$390.23 frente a los US$406.13
del mes anterior. Adicionalmente, también implica una desaceleracion en la tasa
anual a solo +0.9%, la menor desde marzo 2021.
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Creemos que esto ultimo puede estar influenciado por la dindmica de precios, lo
que, a pesar de los esfuerzos de los migrantes por ajustar sus canastas de consumo,
puede estar teniendo un efecto més evidente en su ingreso disponible.
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Caida secuencial relevante. Ajustadas por estacionalidad, las remesas cayeron
5.8% m/m tras una expansion acumulada de 6.9% en los dos meses previos. Como
tal creemos que esta baja no es tan negativa como pareciera, con un total aun
mayor que en mayo. Ademas, el contexto del mercado laboral en EE.UU. mostro
una moderacion. En este sentido, la nomina no agricola del mismo mes registrd
una creacion de 315 mil plazas, menor a las 526 mil de julio, con la tasa de
desempleo subiendo a 3.7% (previo: 3.6%). Esta tltima medida subidé mas para
los hispanos y latinos a 4.5%, maximo desde enero. En un tono similar, estimamos
que subio 87pb —a 4.7%— para los mexicanos, Los mexicanos en edad de trabajar
—‘nativos’, ‘ciudadanos no nativos’ y ‘no ciudadanos’ (tanto legales como
ilegales)— bajaron en 504 mil, lo que fue sorpresivo considerando que tienden a
aumentar en el periodo. Ademas, vimos 378 mil menos empleados. Aunque estos
resultados revirtieron las ganancias del mes inmediato previo, creemos que no es
evidencia suficiente de que el mercado laboral se ha deteriorado.

El dinamismo probablemente continuard, aunque con atencién en la
actividad en general y el empleo en EE.UU. Los datos oportunos para
septiembre en EE.UU. parecen ser mejores en el margen, al menos basandonos
en los PMIs de S&P Global, que mostraron un rebote tanto para el sector
manufacturero como no manufacturero —aunque con el segundo todavia en
contraccion. Dentro del reporte compuesto, la situacion habria mejorado ante el
progreso en los ‘nuevos pedidos’ y el ‘empleo’, lo que podria ser favorable en el
margen para los flujos. Buscando informacion adicional sobre esto tltimo,
nuestra atencion se centrara en el reporte de empleo para el mes —a publicarse el
viernes—, con el consenso de Bloomberg estimando una creacion neta de 265 mil
plazas y la tasa de desempleo permaneciendo en 3.7%. Aunque esto sugeriria una
desaceleracion, el resultado todavia es consistente con fuertes condiciones para el
empleo, situacion que esta apoyada por el desempefio de otros indicadores (e.g.
vacantes, solicitudes semanales por seguro de desempleo, etc.).



En el frente migratorio, a mediados de septiembre, varios miembros del gabinete
de EE.UU. —liderados por el Secretario de Estado, Anthony Blinken— visitaron la
Ciudad de México y se reunieron con el Presidente Lopez Obrador y otros
funcionarios locales. Blinken menciondé que *
principales de la migracion, algo que Meéxico y Estados Unidos estan
colaborando en maneras que no se habian visto antes...”. Mientras que esto
podria tener un efecto positivo hacia delante, la situacion actualmente sigue
siendo retadora. El total de personas detenidas por via terrestre por los agentes
migratorios en EE.UU. alcanzaron 2 millones los primeros 11 meses del afio fiscal
2022 (desde octubre 2021). En particular, se reportd que en agosto hubo una
aceleracion por un elevado numero de personas que ya habian cruzado, los cuales
habian sido expulsados bajo los procedimientos del ‘Titulo 42’. Ademas, los
migrantes fuera de México y el ‘Triangulo Norte’ (Guatemala, Honduras y El
Salvador) excedieron a aquellos de dichos paises por primera vez, notando una
fuerte alza desde Venezuela. En nuestra opinion, esto sugiere dos cosas: (1) Los
migrantes que han sido deportados intentaran regresar; y (2) nuevos migrantes
consideran que la situacion es mejor en EE.UU. que en sus paises de origen. Estos
factores apoyan nuestra vision de que la poblacion migrante seguira creciendo, lo
que es un factor positivo para las remesas hacia delante.

‘...hemos tratado las causas

En conclusion, considerando la fortaleza prevaleciente, impulsada por esfuerzos
extraordinarios de los migrantes para seguir enviando recursos a sus familias,
ahora esperamos el flujo total para el afio de las remesas entre US$59 mil millones
y US$60 mil millones (previo:US$56.5 millones).
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que
los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las &reas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
o0 el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algln valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total
o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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